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O modelo desenvolvido neste capitulo € uma
extensao para a economia aberta do modelo IS-
LM, conhecido como modelo de Mundell-
Fleming .

As duas questoes principais gue tentaremos
responder sao:

* O gue determina a taxa de cambio?

 Como os formuladores de politica
econOmica podem afeta-la?
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O equilibrio no mercado de bens pode ser
descrito pelas seguintes equacoes:

Y=C(Y-T)+1 (Y)+G-IM(Y,&)/e+ X EY* £)
(+) (+,) (+,-) t,%)

NX(Y,Y &)z X(Y ,&)-IM(Y,6)le

Y=C(Y-T)+ I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y", &)
(+) () (+4)
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= O consumo, C, depende positivamente da renda
disponivel, Y-T.

= O Investimento, |, depende positivamente do
produto, Y, e negativamente da taxa real de juros, r.

= (s gastos do governo, G, sao tomados como dados.

= A quantidade de importacoes, IM, depende
positivamente tanto do produto, Y, quanto da taxa
real de cambio &.

= As exportacoes, X, dependem positivamente do
produto estrangeiro, Y*, e negativamente da taxa
real de cambio £.
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Y=C(Y-T)+I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y", &
(+) (+-) (=+.%)
A implicacao principal desta equacéo é que tanto a
taxa real de juros quanto a taxa real de cambio
afetam a demanda e, por sua vez, o produto de
equilibrio.
= Um aumento da taxa real de juros leva a uma

diminuicao dos gastos de investimento e a uma
diminuicdo da demanda por bens domeésticos.

= Um aumento da taxa real de cambio leva a um
deslocamento da demanda em direcao aos bens
estrangeiros e a uma diminuicao das exportacoes
liquidas.
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Neste capitulo faremos duas simplificacoes:

= Tanto o nivel de precos domeéstico como o nivel
de precos estrangeiro sao dados; desse modo, a
taxa nominal de juros e a taxa real de juros
variam juntas:

*

P
F =1=> €= E

= Nao ha inflacdo nem efetiva, nem esperada.
7T =0, s0r =i

Assim, a condicao de equilibrio torna-se:
Y=C(Y-T)+ I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y ,E)
(+)  (+-) (=.+.%)
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Agora, ao examinarmos uma
economia aberta do ponto de vista
financeiro, devemos tambéem levar em
conta o fato de que as pessoas tém
escolha entre titulos domesticos e
titulos estrangeiros.
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Moeda versus titulos l!

Escrevemos a condicao de que a oferta de
moeda seja igual a demanda por moeda como:

M .
F:YL(I)

Podemos usar essa equacao para pensar sobre
a determinacao da taxa nominal de juros em
uma economia aberta.
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Titulos domésticos versus l'
titulos estrangeiros ‘

Que combinacao de titulos domesticos e titulos
estrangeiros os investidores financeiros
deveriam escolher para maximizar o retorno
esperado?

. . E,

(L+i, )= (1+i t)+( = )
t+1

O lado esquerdo da o retorno, em termos de
moeda nacional. O lado direito da o retorno
esperado, também em termos de moeda
nacional. No equilibrio, os dois retornos
esperados devem ser iguais.
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Titulos domeésticos versus
titulos estrangeiros

E

e
t+1

(11,7 ()1

Se a taxa de cambio futura esperada é dada,
entao:
1+1,
—_ e
Et I T Et+1

1+1,

A taxa de cambio atual é:
—_— 1+| — e
i

E



Titulos domésticos versus l'
titulos estrangeiros ‘

Um aumento da taxa de juros nos Estados Unidos,
digamos, apds uma contracao monetaria, fara com
gue a taxa de juros nos Estados Unidos aumente e
gue a demanda por titulos dos Estados Unidos
cresca. Como os investidores trocarao moeda
estrangeira por dolares, o dolar apreciara.

Quanto mais o dodlar aprecia, mais investidores
esperarao pela sua depreciacao no futuro.

A apreciacao inicial do dolar deve ser tal que a
depreciacao futura esperada compense o aumento
da taxa de juros dos Estados Unidos. Nesse caso, 0S
investidores voltarao a ficar indiferentes e o equilibrio
prevalecera.
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Titulos domeésticos versus
titulos estrangeiros

Relacdo entre a taxa de

jUI‘OS e a taxa de cambio Relagao da paridade de juros

: -~ (dados /", E*)
decorrente da paridade <
de juros g
Uma taxa de juros interna g Ay
maior leva a umataxade 3 /|
cambio maior — uma 8
apreciagao. -

Ee

Taxa de cambio, E
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O equilibrio no mercado de bens implica que o
produto depende, entre outros fatores, da taxa
de juros e da taxa de cambio.

Y=C(Y-T)+ I(Y,i)+ G+ NX(Y,Y ,E)
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A taxa de juros e determinada pela igualdade
entre a oferta de moeda e a demanda por
moeda:

LIBNT0

— = I

P
A condicao da paridade de juros implica uma
relacao negativa entre a taxa de juros interna e a
taxa de cambio:

1+ 11 = E|
—_ Ee

E=——
1+1

1l = E1
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As versoes de economia aberta das relacoes IS
e LM sao:

. I
IS Y=C(Y-T)+1(Y)+G+ NX(Y,Y 2 E )

LM: % = YL(i)

= Mudancas na taxa de juros afetam a economia
diretamente por meio do investimento, e

= Indiretamente por meio da taxa de cambio.

v
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O modelo IS-LM na
economia aberta

Um aumento da taxa de
juros reduz o produto
tanto diretamente quanto
indiretamente (por meio
da taxa de cambio). A
curva IS é negativamente
inclinada. Dado o estoque
real de moeda, um
aumento do produto
aumenta a taxa de juros:
acurva LMé
positivamente inclinada.

Taxa de juros, i

(@)

LM

IS

1%
Produtlo, Y

Taxa de juros, i

Relacao da

paridade de
juros

B
> el

¥

E
Taxa de cdmbio, E




Efeitos de um
aumento dos gastos
do governo

Um aumento dos
gastos do governo
leva a um aumento
do produto, a um
aumento da taxa de
juros e a uma
apreciacao.

v

(@) (b)

Relacao da

é @ paridade de
o o uros
5 5 )
_— _— ]
3 S A
[ |- -
= &
= s
Yy Y E FE
Produto, Y Taxa de cmbio, E

Um aumento dos gastos do governo desloca a
curva IS para a direita. Nao desloca nem a
curva LM nem a reta de paridade de juros.
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Podemos dizer o gue acontece com 0sS varios
componentes da demanda quando o governo
aumenta os gastos:

= O consumo e 0s gastos do governo sobem.

= QO efeito dos gastos do governo sobre o
Investimento era ambiguo na economia
fechada e permanece ambiguo na economia
aberta.

= Tanto o aumento do produto quanto a
apreciacao combinam-se para diminuir as
exportacoes liquidas.
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Efeitos da politica monetaria em uma
economia aberta

V.

(a) (b)

Efeitos de uma
contracao monetaria

Relacao da

Uma contragao ~ . Pﬁ‘riggge de

monetarialevaauma £, g a

diminuiggo do produto, ¥ | 'y ay

a um aumento da taxa

de juros e a uma

apreciacao. L | -
Produto, Y Taxa de cimbio, E

Uma contracdo monetaria desloca a curva LM
para cima. Nao desloca nem a curva IS nem a
curva de paridade de juros.
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Tabela 1 Surgimento de grandes déficits orcamentérios nos Estados Unidos,

1980-1984
1980 1981 1982 1983 1984
Gastos 22,0 22,8 240 25,0 23,7
Receitas 20,2 20,8 20,5 19,4 19,2
Impostos de pessoa fisica 9.4 9,6 99 8,8 8,2
Impostos de pessoa juridica 2,6 2,3 1,6 1,6 2,0
Superdvit orcamentario (~: déficit) -1,8 -2,0 -3,5 -5,6 -4,5
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Economistas do lado da oferta (  supply siders ):
grupo de economistas que argumentava que um
corte nas aliquotas dos impostos incentivaria a
atividade econtmica.

O alto crescimento do produto e da apreciacao do
dolar no inicio da década de 1980 resultaram num
aumento do déficit comercial. A combinacédo de um
déficit comercial mais elevado e de um grande déficit
orcamentario ficou conhecida como os déficits
gémeos da decada de 1980.
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FOCO

Tabela 2 Principais varidaveis macroecondmicas dos Estados Unidos, 1980-1984

1980 1981 1982 1983 1984
Crescimento do PIB (%) -0,5 1,8 -2,2 3,9 6,2
Taxa de desemprego (%) 7.1 7.6 9.7 9,6 7.5
Inflacao (IPC) (%) 12,5 8,9 3,8 3,8 3,9
Taxa nominal de juros (%) 11,5 14,0 10,6 8,6 9,6
Taxa real de juros (%) 2.5 4,9 6,0 51 5,9
Taxa real de cambio 85 101 11 117 129
Déficit comercial (% do PIB) 0,5 0,4 0,6 1,5 2.7



Os bancos centrais atuam com metas
de taxa de cambio implicitas ou
explicitas e usam a politica monetaria
para atingir essas metas.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard



Atrelamento, minidesvalorizacées, l'
bandas, SME e o euro ‘

Alguns paises operam com taxas de cambio fixas e mantém
uma taxa de cambio fixa em termos de alguma moeda
estrangeira. Alguns atrelam sua moeda ao dolar.

Alguns paises operam sob minidesvalorizacdes ( crawling
peg). Esses paises normalmente tém taxas de inflacdo que
superam a taxa de inflacdo dos Estados Unidos.



Atrelamento, minidesvalorizagées, l'
bandas, SME e o euro ‘

Alguns paises mantém suas taxas de cambio bilaterais dentro
de determinadas bandas. O exemplo mais expressivo é o
Sistema Monetario Europeu (SME) . Sob as regras do SME,
0S paises membros concordaram em manter suas taxas de
cambio em relacdo as outras moedas do sistema dentro de
limites estreitos, ou bandas , em torno de uma paridade
central .

Alguns paises deram um passo adiante, concordando com a
adocao de uma moeda comum, o euro, adotando para todos
os efeitos uma ‘taxa de cambio fixa'.
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Atrelamento da taxa de cambio e o l'
controle monetario ‘

A condicao de paridade de juros é:

(1+it):(1+i*t)+( EEt )

t+1

O atrelamento da taxa de cambio transforma a
relacao de paridade de juros em:

(1+i)=(1+i" )=, =",



Atrelamento da taxa de cambio e o l'
controle monetario ‘

Em palavras: sob uma taxa de cambio fixa e com
mobilidade perfeita de capitais, a taxa de juros
iInterna deve ser igual a taxa de juros externa.

Aumentos na demanda interna por moeda
devem ser igualados aos aumentos de oferta de
moeda para manter a taxa de juros constante,
para que a seguinte equacao prevaleca:

M .
_P =YL(I )
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Politica fiscal sob taxas de cambio

fixas
Expanséao fiscal
_ / M
Efeitos Ele uma \ island / |
expansao fiscal sob \AG>0 LM
taxas de cambio g \
fixas 5 :
E \ ~~ Acomodacao

Sob taxas de cambio © \ A~ monetaria
flexiveis, uma expansdo  *= N
fiscal aumenta o
produto de Y, para Yj. —

Sob taxas de cambio
fixas, o produto
aumenta de Y, para Y.

¥a Yo Y.
Produto, Y

O Banco Central precisa acomodar o
aumento da demanda por moeda
resultante.



Politica fiscal sob taxas de cambio l'
fixas ‘

Ha varias razbes pelas quais a opcao de alguns paises
por fixar suas taxas de cambio parece uma ma idéia:

= Ao fixar a taxa de cambio, um pais abre mao de um
poderoso instrumento para corrigir desequilibrios
comerciais ou mudar o nivel de atividade econdmica.

= A0 se comprometer com uma taxa de cambio em
particular, um pais tambéem abre mé&o do controle de
sua taxa de juros, e o pais deve acompanhar os
movimentos da taxa de juros externa com o risco de
efeitos indesejaveis sobre sua propria atividade.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard




Politica fiscal sob taxas de cambio l'
fixas ‘

= Embora o pais mantenha o controle da politica fiscal,
apenas um instrumento de politica econdmica nao é
o suficiente. Um pais que deseja diminuir seu déficit
orcamentario nao pode, sob taxas de cambio fixas,
usar a politica monetaria para compensar o efeito
contracionista de sua politica fiscal sobre o produto.
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FOCO

Tabela 1 Reunifica¢do alemd, taxas de juros e crescimento do produto:
Alemanha, Franca e Bélgica, 1990-1992

Taxas nominais de juros (%) Inflacgo (%)
1990 1991 1992 1990 1991 1992
Alemanha 8,5 9,2 9,5 2.7 3,7 4,7
Franca 10,3 9.6 10,3 2,9 3,0 2,4
Bélgica 9,6 9,4 9,4 2,9 27 2,4
Taxas reais de juros (%) Crescimento do PIB (%)
1990 1991 1992 1990 1991 1992
Alemanha 57 5,5 4,8 57 4,5 2,1
Franca 7.4 6,6 7.9 2D 0,7 1,4
Bélgica 6,7 6,7 7.0 3,3 2,1 0,8



modelo de Mundell-Fleming

economistas do lado da oferta
(supply siders)

déficits gémeos

atrelamento

minidesvalorizac6es (crawling
peg)

Sistema Monetario Europeu
(SME)

bandas
paridade central
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